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Sa blev vi rika
och jamlika

Denna skrift ar en policysammanfattning av boken Superrika

och jémlika: Hur kapital och dgande lyfter alla utgiven av
Mondial 2024. Forfattare ar Daniel Waldenstréom, professor i
nationalekonomi och programchef vid IFN.
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Superrika och jamlika

Formdgenheters storlek och fordelning mellan manniskor bade
fascinerar och vécker debatt. Hur stora &r skillnaderna och vad
forklarar utvecklingen éver tid?

| Superrika och jémlika: Hur kapital och dgande lyfter alla, under-
soks formogenhetsbildning och fdrmégenhetsférdelning i Sverige
och andra vastlander under de senaste 130 aren. En ny berattelse
om &gandets roll i kapitalismens historia som utmanar flera fére-
stéllningar om férmégenhetsojamlikheter trader fram: Manniskor
har idag det ekonomiskt mycket battre an tidigare generationer.
Praktiskt taget alla har fatt del av denna positiva utveckling — bade
rika och fattiga. Dessa framgangar forklaras av samspelet mellan
tva viktiga krafter: marknadsekonomins valstandsskapande tillvaxt
och samhéllsinstitutioner som garanterat den breda befolkningen
inflytande och del av den ekonomiska tillvaxten.

1. Vi &r rikare idag

En befolknings valstandsniva kan métas pa flera satt. Ett sétt ar hur
mycket varje person i genomsnitt &ger. En hogre privat férmégen-
het ger mojlighet till hégre konsumtion av varor och tjanster, mer
sparande och investeringar for framtida vélstand och en béttre
forsakring mot oférutsedda héndelser.

Sedan 1890 har genomsnittssvensken blivit 30 ganger rikare i
reala termer. Sedan andra vérldskriget ar 6kningen tiofaldig.

Sedan 1980 har svenskens medelférmdgenhet sjufaldigats, fran
350 000 kronor till 2,5 miljoner kronor. Sedan 2000 ar har den
mer an trefaldigats.
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Analyser av genomsnittsformdgenheten i andra véstlander
visar liknande ménster med en snabb férmégenhetsdkning
sedan 1950-talet och sarskilt efter 1980. Vi ar alla rikare idag &n
nagonsin tidigare.

2. Férmogenheternas sammansattning ar annorlunda

Férmdgenheternas sammansattning har forandrats dramatiskt
under det senaste arhundradet.

Vid sekelskiftet bestod dgandet framst av jordbruk och féretags-
tillgadngar kontrollerade av en exklusiv elit av valbargade
familjer. Politiska och ekonomiska reformer ledde till demo-
krati, battre utbildning och stérkta arbetsvillkor fér lontagare,
vilket héjde inkomsterna och mdjliggjorde bostadsdgande och
pensionssparande.

Férmdégenhet per capita i Sverige 1890-2023 (fasta priser, log
skala) i miljoner kronor
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Fran elitdgda till folkligt &gda férmégenheter
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Denna "“dgandets demokratisering” ar inte unik fér Sverige.
Samma monster framtréder i flera vastlander: bostader och pen-
sionsfonder utgdr idag omkring 75 procent av all privat f6rmogen-
hetidessa lander, jamfort med cirka 25 procent fram till cirka 1950.

Bostédder och fonder svarar for tre fjardedelar av hushallens tillgangar
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Eftersom bostadder och pensionssparande &r mer jamnt férdela-
de i befolkningen &n jordbrukstillgangar och féretagskapital, har
dvergangen bidragit till att minska formégenhetsskillnaderna.

3. Vi ar jamlikare idag

For hundra ar sedan var ojamlikheten nastan ofattbart hég. Den
rikaste hundradelen i den vuxna befolkningen, ungefar trettiotu-
sen personer, dgde tillgangar som sammanlagt var fyra ganger
vérdefullare &n det samlade dgandet hos de "fattigaste” 2,7
miljonerna i férdelningens nedre nio tiondelar.

Férmdégenheten under 1900-talet i miljarder kronor
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Ar 1910 dgde Sveriges rikaste halften av all formégenhet. Idag,
hundra ar senare, ager de ungefar halva den andelen.

Denna stora foérmdgenhetsutjdmning &r inte unik for
Sverige. Liknande trender aterfinns i andra vastlander.
Formdgenhetskoncentrationen var hég i borjan av 1900-talet i
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alla dessa lander, med andelar pa 50-70 procent i Europa och
45 procent i USA. Under 1900-talet féll dessa andelar kraftigt till
15-25 procent i de flesta lander.

Efter 1980 har trenderna gatt i olika riktningar. | USA har for-
mogenhetskoncentrationen 6kat markant, medan de europe-
iska landerna har legat kvar pa sina historiskt laga nivaer eller
uppvisat mattliga dkningar. | Sverige har férmégenhetsskillna-
derna 6kat nagot, men ligger anda kvar pa en historiskt lag niva.
Utjdmningen av fdrmégenhetsdgandet under nittonhundratalet
&r en av de mest dramatiska ekonomiska férandringarna i his-
torien. For att férsta denna utveckling maste vi underséka dess
orsaker djupare.

Den rikaste procentens férmégenhetsandel i procent fran bérjan
av 1900-talet till idag

60

40

20

1900 1950 2000




DANIEL WALDENSTROM

Forklaringar och orsaker

Vad forklarar den historiska formogenhetsutjamningen?

Formdgenhetsutjamningen under nittonhundratalet orsakades
inte framst av krigens eller skatternas kapitalforstorande effekter,
som tidigare har havdats i forskningen, sérskilt av Thomas Piketty.

Nollsummespelet som uteblev

Grundpremissen var att férmdgenhetsuppbyggnad ar ett
nollsummespel: nér ndgon far mera maste nagon annan fa
mindre, och om klyftor ska minskas kraver det att toppen
dras ned. Problemet med ett sddant synsatt &r att det inte
tar hénsyn till hur ekonomin fungerar i verkligheten. Det ar
fullt mojligt att allas férmdgenheter vaxer, bade toppens
och bottens, och samtidigt leder till minskade skillnader i
férmdgenhetsfordelningen.

Férmdgenhetsférandring i procent under 1900-talet i Sverige
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Utjdmningen orsakades inte frémst av krympande fdrmdgenhe-
ter bland de rika utan av véxande férmégenheter hos arbetar-
och medelklassen. Férmdgenhetskoncentrationen foll med 1,2
respektive tva procent arligen under de tva forsta perioderna.
Under dessa perioder dkade bade de rikas och vanligt folks
férmégenheter, men tillvaxten underifran var klart hégre.

Samma monster aterfinns i andra vastlander. Alla uppvisar
samma grundmonster: férmégenhetsutjgmningen drevs av att
medelklassen och arbetarklassens férmégenheter vaxte snab-
bare an elitens.

Bostadsdgandets betydelse

En séarskilt viktig faktor for férmogenhetsutjdamningen har varit
det okade bostadsédgandet. Andelen hushall som &ger sin
bostad har 6kat markant sedan 1940-talet i alla Idnder, med
undantag for Tyskland. Ladnder med hogre nivaer av bostadsa-
gande tenderar att ha lagre férmdgenhetsklyftor.

Bostader har ocksa visat sig vara en bra investering for vanliga
hushall. Bostadsfastigheter har historiskt gett ungefér samma
avkastning som aktier (sju till atta procent per ar) men med
halften sa hog risk.

Pensionssparande och vardepapperisering

Den andra hornstenen i hushallens dgande &r pensionsspa-
randet. Det totala vérdet av pensionsfondernas tillgangar i
OECD-landerna sedan 1980 har 6kat — med en femtiodubbling
i reala termer. Tva faktorer har drivit denna utveckling: langre
forvantad livslangd och 6vergangen fran traditionella fordel-
ningssystem till vardepapperiserade pensionsfondsystem.
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Institutionella forandringars betydelse

Bakom de ovan beskrivna férdndringarna ligger flera institu-
tionella reformer. Demokratiseringen pa 1910- och 1920-talen
ledde till att politiken allt mer aterspeglade den bredare
befolkningens intressen. Utbildningsreformer gav fler tillgang
till battre och hégre utbildning. Nya lagar pa arbetsmarknaden
forbattrade arbetsvillkoren for stora |6ntagargrupper.

Béattre utbildning och arbetsvillkor gjorde arbetarna mer pro-
duktiva och battre betalda, vilket tillsammans med ett battre
banksystem gav fler hushall mojlighet att ta bostadslan fér kép
av en egen bostad.

Sambandet mellan bostadsédgande och férmégenhetsklyftor
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Arvt kapital och formogenhetsojamlikhet

Arv och gavor spelar en viktig roll i formdgenhetsbildningen.
Arvsflodet i Sverige 2023 uppgick till ungefar 500 miljarder
kronor, eller tio procent av nationalinkomsten. Arvens aggrege-
rade betydelse har varierat dver tid men i Sverige har det varit
relativt stabilt kring fem till tio procent av nationalinkomsten.

Arvsfléden som andel av nationalinkomsten, 1890-2010 i procent
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Andelen formdgenhet som har gatt i arv har minskat éver tid
i alla studerade lénder. | Sverige och Frankrike har andelen
drvd férmogenhet fallit fran 80 procent ar 1900 till 40 procent
idag. Denna utveckling speglar den ekonomiska tillvaxten.
Ju snabbare ekonomin expanderar, desto mer ny rikedom
skapas och desto mer 6verskuggas betydelsen av &ldre, &rvda
férmogenheter.
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Superrika och de gémda utlandstiligangarna

Nar utlandstillgangar inkluderas 6kar den rikaste hundrade-
lens férmogenhetsandel, men effekten &r relativt begrénsad
— i genomsnitt med sju procent i de studerade ldnderna. Den
historiska trenden av minskande féormdgenhetsklyftor kvarstar
dven nar utlandstillgdngarna inkluderas. De historiskt laga
férmdgenhetsklyftorna i Europa sedan 1980-talet bekréftas
saledes av dessa analyser.

Utlandstillgangar paverkas av den rikaste procentens
férmégenhetsandel
+3%
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Politiska lardomar

1. Motverka nollsummetankande

Ett avde mer destruktiva inslagen i diskussionen om kapital och
dgande ar synen pa ekonomin som ett nollsummespel. Detta
synsétt sédger att nar ndgon far det béttre, sa innebér det att
nagon annan samtidigt far det sédmre. Denna analys motsager
det synsattet. Agandet i toppen och botten av férdelningen har
genom historien ofta dkat i samklang.

| Sverige har den rikaste hundradelen av befolkningen under de
senaste tjugo aren blivit 250 procent rikare i kdpkraftstermer,
en arlig real férmdgenhetstillvéxt pa néstan sex procent. De
dvriga 99 procenten i befolkningen har under samma period
blivit 225 procent rikare, drygt fem procent férmégenhetsok-
ning per ar.

2. Stod individuellt bostadsagande

Fastigheter har konsekvent varit en I6nsam langsiktig investe-
ring. Privat bostadsédgande har, generellt sett, lett till mindre
slitage och battre foérvaltning av bostadskapitalet, samtidigt
som férmégenhetsskillnaderna minskat nar medelklassens
bostadsdgande har blivit mer utbrett.

3. Fortsatt vardepapperiseringen av pensionssparandet

Manga lénders pensionssystem &r idag underfinansierade. |
kontrast till underfinansierade system finns ett premiebaserat
pensionssystem dar pensionerna beror pa I6ntagarnas tidigare
inbetalningar. Det fondbaserade pensionssystemet har varit en
framgang. Sjalva fonden som sparinstrument slog igenom pa
1980-talet och blev en succé: spararna fick lika hog avkastning
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som direktdgda aktier men till en lagre risk och utan krav pa
férkunskaper i finansiell ekonomi.

4. Lagre skatt pa arbete 6kar mojligheten till privat
sparande. Beskatta kapitalinkomster, inte formogenhet

Den storsta skatteintdkten for offentlig sektor ar skatten pa
arbete; den star for i genomsnitt tva tredjedelar av alla skatter i
OECD-landerna. Lagre skatter pa arbete skulle 6ka I&ntagares
mojlighet att bygga upp en férmdgenhet. Kapitalskatter traffar
daremot framst de redan férmogna.

Historisk empiri visar att kapitalskatternas betydelse trots allt
inte var sarskilt stor. Den storsta delen av férmdgenhetsutjam-
ningen har varit ett 6kat &gande inom den breda medelklassen,
snarare an att skatter pa férmdégenhet eller kapitalinkomster
har minskat de rikas kapitaltillgangar.

En viktig lardom &r att nar vi beskattar kapital bor fokus ligga pa
kapitalinkomstskatter. Dessa skatter omfattar foretagsvinster,
aktieutdelningar och realisationsvinster vid forséljning av till-
gangar. Skatt pa féormdégenhet och arv fungerar déremot sdmre.
De ar svara att berékna, riskerar hdmma investeringar och ger
dessutom nastan inga intakter till staten.
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Privatekonomiska lardomar

1. Bostadsdgande som investering

Hemmet erbjuder inte bara kénsloméassig komfort; det ar ocksa
en langsiktigt bra investering. Jdmfort med aktier har fastighe-
ter visat sig erbjuda en lika hdg, langsiktig avkastning men till
halva risken.

2. Fonder som sparinstrument

Fondsparande introducerades i slutet av 1970-talet och bdrjan
av 1980-talet och blev omedelbart en succé. Det drojde inte
l&nge innan fondsparandet dvertréffade traditionellt bankspa-
rande bland den breda allménheten.

Sammanfattning

Analysen av férmdgenhetsbildning och férmdgenhetsfordel-
ning i Sverige och andra véstlander under de senaste 130 aren
utmanar flera etablerade uppfattningar. Tre centrala fakta
framtrader:

1. Vi ar rikare idag

Det privata dgandet har dkat dramatiskt; svenskarnas genom-
snittsféormdgenhet har blivit 30 gdnger storre sedan 1890 réknat
i reala termer.

2. Férmogenheternas sammansattning ar annorlunda

For hundra ar sedan bestod &dgandet framst av jordbruksmark
och industrikapital kontrollerat av en liten elit. Idag utgors tre
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fjardedelar av all privat féormégenhet av bostédder och langsik-
tigt sparande, tillgangar som ar spridda brett i befolkningen.

3. Vi ar jamlikare idag
Férmogenhetskoncentrationen har minskat markant. | Sverige

dgde den rikaste hundradelen halften av all formdgenhet 1910.
Idag &ger denna grupp mellan en femtedel och en fjardedel.

Den historiska utjdmningen har inte framst berott pa att de
rikas kapital forstérdes av krig eller progressiva skatter, utan
pa att vanliga manniskors formégenheter véxt snabbare. Detta
handlar framfér allt om dkat bostadsdgande och pensionsspa-
rande, mojliggjort av demokratiska reformer, battre utbildning
och starkta arbetsvillkor.

Det centrala budskapet ar att samhéllen kan bli rikare och
mer jdmlika genom att involvera fler manniskor i dgande. Nar
fler deltar i det ekonomiska livet ékar bade antal och storlek
pa formdgenheter, samtidigt som de l&dgsta nivaerna hdjs. En
effektiv strategi mot ojdmlikhet handlar inte om att minska de
rikas formogenheter, utan om att stédja férmdégenhetsbildning
for vanligt folk genom bostadsdgande och pensionssparande.
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Om forfattaren

Daniel Waldenstrém ar professor i nationalekonomi och pro-
gramchef for forskningsprogrammet “Skatter och samhalle” vid
IFN. Han har en gedigen akademisk bakgrund med doktors-
examen i nationalekonomi fran Handelshdgskolan i Stockholm
(2003) och i ekonomisk historia fran Lunds universitet (2009).

Waldenstrom har bedrivit forskning och undervisning vid flera
prestigefyllda institutioner, déribland University of California at
Los Angeles, Uppsala universitet och Paris School of Economics.
Hans forskningsfokus omfattar ekonomisk ojamlikhet, skatte-
system, finanspolitik samt ekonomisk historia, omraden dar han
etablerat sig som en framstdende auktoritet med betydande
bidrag till bade den akademiska och den samhalleliga debatten.
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